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谨慎应对震荡，关注超跌机会 
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11 月份以来市场出现持续调整的主因主要来自四方面，一是估值压

力导致市场具有内在调整要求，二是管理层加大了针对基金的调控

力度，三是国内宏观调控继续面临紧缩压力，四是全球经济下行风

险加大。 

经过一个多月的调整，估值压力已得到比较充分的释放，Wind 资讯

统计数据显示， 11 月末，全部 A 股和沪深 300 指数的 2007 年预测

市盈率在 36 倍左右、中小企业板的 2007 年预测市盈率 49 倍左右。

由于股指持续下跌，股市调控压力也得到充分释放，近期政策面上

比较平静。根据当前情况来看，股指期货在年底前推出的可能性不

大。因此，年内股市政策面将继续维持平静。 

11 月 27 日，胡锦涛总书记主持的中共中央政治局会议明确指出，要

把防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明

显通货膨胀作为宏观调控的首要任务。总体看来，宏观调控继续面

临紧缩压力，具体体现在三个层面，一是控制新开工项目调控力度

将继续加大，二是房地产市场面临的调控压力加大，三是货币信贷

紧缩压力继续加大。 

由于美国房地产市场继续下滑，国际金融市场的持续动荡导致全球

经济下行风险加大。9 月 18 日以来，美元经历了两次降息，累计降

息 75 个基点，但由于美国经济下行风险仍然较大，美元存在进一步

降息压力。美元降息导致美元贬值，另一方面中国贸易顺差仍处于

高位，这两方面因素使得人民币升值压力空前加大。全球经济下行

风险加大和人民币升值压力加大这两方面因素将使我国出口增长面

临放缓压力。 

尽管当前国内经济增长动力仍然强劲，但由于全球经济外部环

境面临较大的不确定性，同时国内宏观调控紧缩压力继续加大，市

场对于上市公司盈利增长放缓的担忧加重。总体来看，基本面方面，

当前热点比较缺乏；资金面方面，扩容压力在继续加大；市场结构

方面，中石油等大盘股上市并没有起到定海神针的稳定市场的应有

作用，实际反而加大了市场的整体波动，而大幅的波动已严重挫伤

了市场信心，市场成交走向低迷。综合起来看，市场当前缺乏反转

能量，震荡格局将继续延续，建议投资者谨慎应对震荡格局，重点

关注超跌优质股，着眼于中长线布局。 

 

12 月重点关注行业和上市公司点评： 

计算机行业：关注新的利润增长点形成 

港口行业：关注优质资产注入 

水泥行业：龙头公司受益于行业景气度继续向好 

市场基本数据 

深市综合 1236.31 

上证指数 4871.78 

 
 
 

每日新增开户数和上证指数 
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城镇固定资产投资增速 
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社会消费品零售总额名义和实

际单月同比增速（%） 
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进出口增速及贸易顺差 
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宏观经济基本趋势 
 

经济增速高位回调但仍处于偏热格局 
10月份工业增加值增速高位回调，由9月份的18.9%回调至17.9%，回

调了1个百分点。其中，轻工业回调明显快于重工业，10月份，轻工业工

业增加值增速14.4%，增速较上月回调2个百分点；重工业增加值增速

19.4%，增速较上月回调0.6个百分点。重工业和轻工业增加值增速差距扩

大至5个百分点。 

 

图 1：工业增加值同比增速（%） 
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                          数据来源：国家统计局 

 
城镇固定资产投资和房地产投资呈现再度升温之势。10月份当月城镇

固定资产投资和房地产分别同比增长30.7%和39.7%，增速较上月提高5.9

和1.6个百分点。受下半年以来全国房价持续高涨因素拉动，房地产投资

增速呈现高位加快趋势。10月份，房地产投资同比增长39.7%，增速较上

月提高 1.6个百分点，较8月份提高10.1个百分点。今年10月，全国70个

大中城市房屋销售价格同比上涨9.5%，涨幅比上月高0.6个百分点；环比

上涨1.6%，涨幅比上月低0.1个百分点；新建商品住房销售价格同比上涨

10.6%，涨幅比上月高0.6个百分点；环比上涨1.9%，涨幅与上月持平。由

于房价同比涨幅继续高位上升，环比涨幅仍然偏高，因此，房地产投资继

续扩张的压力较大。 

以制造业为主的第二产业投资增速也明显反弹。10月份，第二产业投

资同比增长31.9%，增速较上月提高3.8个百分点。1-10月份，新开工项目

计划总投资同比增长26.5%，增速较1-9月提高 2.3个百分点；新开工项目

数同比增加13.4%。新开工项目计划总投资同比增速持续反弹表明，城镇

固定资产投资存在继续升温压力。1-10月新开工项目计划总投资同比增速

高于新开工项目数同比增速13.1个百分点，这表明，节能减排调控措施已

见明显成效，小工业投资项目被明显压缩，而大中型项目成为当前投资扩

张的主导力量。 

1-10月份，城镇固定资产投资到位资金同比增长28.9%，增速较1-9

月提高1.1个百分点；企业自筹资金同比增长32.7%，增速较1-9月提高0.5

个百分点。企业自筹资金同比增速高于总体资金到位同比增速并且增速持
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续走高表明，企业自主投资热情依然高涨。 

 

图 2：城镇固定资产投资和房地产投资同比增速 
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                          数据来源：国家统计局 

 

图 3：新开工项目计划总投资同比增长（%） 
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                          数据来源：国家统计局 

 

居民消费增长继续保持稳中趋升态势。10月份，尽管居民消费物价涨

幅再次回升至6.5%的高位，但社会消费品零售总额同比增速继续提高，达

到18.1%，较上月提高1.1个百分点；扣除物价因素后的实际增速达为

12.2%，较上月提高0.7个百分点。 

10月份社会消费品零售总额名义同比增速和实际同比增速均较上月

提高，这很可能说明居民通胀预期趋向稳定。之前的6、7、8月份，由于

居民消费物价通胀水平的快速上升，尽管社会消费品零售总额名义增速仍

在继续走高，但扣除物价因素后的社会消费品零售总额增速则持续回落。

今年以来，社会消费品零售总额同比增速持续走高，8月份单月增速为

17.1%，较上月提高0.7个百分点，较1-2月提高2.4个百分点。但由于6、7、

8月份猪肉等食品价格大幅上涨带动居民消费物价水平逐月上升，这三个

月份扣除物价因素后的社会消费品零售总额实际增速分别由5月份13.2%

高点逐月下降至12.4%、11.5%和11.3%。9月份，社会消费品零售总额同比

增长17%，增速较上月回落0.1个百分点，但由于通胀小幅回落，扣除物价

因素后的社会消费品零售总额实际增速11.5%，增速较上月提高0.2个百分

点。 
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今年以来，城乡居民收入出现了多年少有的快速增长态势，收入增长

对于消费增长起到了明显的拉动作用。前三季度，城镇居民人均可支配收

入为10346元，扣除价格因素，实际增长13.2%，增幅高于上年同期3.2个

百分点。农村居民人均现金收入3321元，扣除价格因素，实际增长14.8%，

高于上年同期3.4个百分点。 

 

图 4：社会消费品零售总额名义和实际单月同比增速（%） 
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                          数据来源：国家统计局 

 

受出口退税大面积下调、加工贸易政策调整等系列针对出口部门调控

政策的影响，8月份以来，出口增速明显回调。8、9、10月份，出口增速

分别由1-7月份的28.6%回调至22.7%、22.8%和22.3%。尽管出口增速明显

回调，但贸易顺差继续维持高位。10月份单月贸易顺差达270.5亿美元，

续创新高。贸易顺差高位运行继续增大人民币升值压力。 

 

图 5：进出口增速及贸易顺差 
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                          数据来源：海关统计 

 

紧缩调控力度将继续加大 
11月27日，胡锦涛总书记主持的中共中央政治局会议指出，2008年经

济工作要坚持稳中求进，保持经济持续平稳较快协调发展，要把防止经济

增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货膨胀作为宏
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观调控的首要任务。 

10月份居民消费物价同比增长6.5%。通胀的持续高位运行给央行稳定

通胀预期政策目标构成较大压力，央行对于通胀的关注程度也明显提高。

央行在《2007年第三季度中国货币政策执行报告》中明确指出，要加强价

格杠杆调控作用，加强利率和汇率政策的协调配合，稳定通货膨胀预期。  

10月份，银行新增贷款投放表现出淡季不淡，维持强劲增长态势。居

民消费贷款和企业中长期贷款仍然是银行新增贷款的投向热点。今年10

月份，金融机构人民币贷款增加1361亿元，同比多增1192亿元，从分部门

看：居民户贷款增加682亿元，同比多增470亿元；非金融性公司及其他部

门贷款增加679亿元，同比多增722亿元，其中，中长期贷款增加1124亿元。

贷款投放继续偏快将增大房地产市场升温和固定资产投资反弹压力。 

鉴于通胀继续高位运行，贷款继续强劲扩张，投资增长反弹压力仍然

较大，预期央行年内仍可能继续小幅加息。 

鉴于新开工投资项目反弹动力仍然较强，11月17日，国务院办公厅出

台了相应调控措施，下发了《关于加强和规范新开工项目管理的通知》，

要求从国家产业政策、发展建设规划、土地供应政策和市场准入标准等层

面严格把关。 

财税政策方面，资源税改革方案有可能出台，资源税的征收方式可能

由“从量计征”改为“从价计征”。新的资源税出台后将提高煤炭、石油、

有色金属企业成本。 

在房地产市场调控方面，由于房价上涨过快，商业银行可能将在监管

部门压力下收紧房贷。此外，针对低收入阶层的住房保障体系建设将继续

推进。11月19日，温家宝总理在新加坡国立大学发表演讲中指出要搞好廉

租房建设，让那些买不起房或者进城打工的农民工能够租得起房、住得上

房；今年中央政府已安排49亿元用于廉租房建设，再加上地方财政，投入

将达到几百亿，2008年政府将加大廉租房建设的力度。11月26日，建设部

等九部门，联合发布了《廉租住房保障办法》，对廉租房制度建设中群众

和地方政府普遍关心的问题作出了明确的规定。 

 

市场环境 
 

持续下跌使市场信心大幅受挫 
11 月份以来，受高估值压力以及管理层针对基金的调控措施影响，

股指持续下跌，市场信心大幅受挫，成交量持续下降。本月中，大盘蓝筹

股出现持续下跌，上证指数一度跌破半年线，大部分个股已处于深度回调

状态。由于市场基本处于单边探底走势，其间大部份时间没有象样的反弹，

资金入场信心大幅降低，成交量明显下降。 

市场信心严重受挫还表现在每日新增证券投资开户数上面。11 月份

以来，每日新增证券投资开户数呈现单调下降趋势，从月初的高于每日

18 万户下降至月末的低于 12 万户。基金申购也明显降温，基金赎回压力

也有所加大。 
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图6： 全部A股每日成交金额 
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数据来源：Wind 资讯网 

 

图7：每日新增开户数和上证指数走势 
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数据来源：Wind 资讯网 

 

扩容压力继续加大 
9 月份以来，作为管理层化解股市泡沫化压力的重要手段，红筹股回

归得到快速推进，使扩容压力全面加大。9月 14 日建行发行 90 亿 A 股筹

集资金 580.5 亿元。9月 24 日，中国神华发行 18 亿 A 股，筹集资金 665.8

亿元。10 月 26 日中国石油发行 40 亿 A 股募集资金 668 亿元。11 月份以

来，尽管市场整体处于单边下跌状态，二级市场成交量严重受挫，但新股

发行仍然快节奏推进。11 月 7 日，中国中铁发行 A 股筹集资金 224.4 亿

元。二级市场成交量持续萎缩和打新股冻结资金续创新高形成冷热两重天

的鲜明对照。 

 

市场趋势和策略建议 
11 月份以来市场出现持续调整的主因主要来自四方面，一是估值压

力导致市场具有内在调整要求，二是管理层加大了针对基金的调控力度，

三是国内宏观调控继续面临紧缩压力，四是全球经济下行风险加大。 

经过一个多月的调整，估值压力已得到比较充分的释放，Wind 资讯

统计数据显示， 11 月末，全部 A 股和沪深 300 指数的 2007 年预测市盈

率在 36 倍左右、中小企业板的 2007 年预测市盈率 49 倍左右。 

由于股指持续下跌，股市调控压力也得到充分释放，近期政策面上比

较平静。根据当前情况来看，股指期货在年底前推出的可能性不大。因此，
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年内股市政策面将继续维持平静。 

11 月 27 日，胡锦涛总书记主持的中共中央政治局会议明确指出，要

把防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货

膨胀作为宏观调控的首要任务。总体看来，宏观调控继续面临紧缩压力，

具体体现在三个层面，一是控制新开工项目调控力度将继续加大，二是房

地产市场面临的调控压力加大，三是货币信贷紧缩压力继续加大。 

由于美国房地产市场继续下滑，国际金融市场的持续动荡导致全球经

济下行风险加大。9月 18 日以来，美元经历了两次降息，累计降息 75 个

基点，但由于美国经济下行风险仍然较大，美元存在进一步降息压力。美

元降息导致美元贬值，另一方面中国贸易顺差仍处于高位，这两方面因素

使得人民币升值压力空前加大。全球经济下行风险加大和人民币升值压力

加大这两方面因素将使我国出口增长面临放缓压力。 

尽管当前国内经济增长动力仍然强劲，但由于全球经济外部环境面临

较大的不确定性，同时国内宏观调控紧缩压力继续加大，市场对于上市公

司盈利增长放缓的担忧加重。总体来看，基本面方面，当前热点比较缺乏；

资金面方面，扩容压力在继续加大；市场结构方面，中石油等大盘股上市

并没有起到定海神针的稳定市场的应有作用，实际反而加大了市场的整体

波动，而大幅的波动已严重挫伤了市场信心，市场成交走向低迷。综合起

来看，市场当前缺乏反转能量，震荡格局将继续延续，建议投资者谨慎应

对震荡格局，重点关注超跌优质股，着眼于中长线布局。 

 

07 年 12 月重点关注行业和上市公司点评 
 

计算机行业：关注新的利润增长点形成 
建议关注同方股份（600100）。根据广发证券发展研究中心计算机行

业研究员惠毓伦分析， 公司已完成产业优化，确立了信息技术和能源环

境两大发展方向，重点发展计算机、应用信息、数字电视和能源环境四大

产业；同方股份控股的清芯光电高亮度 LED 项目目前已基本实现产业化，

目前已经有 5条生产线投产，根据规划 2008 年底生产线将达到 50 条；该

项目将成为公司 2008 和 2009 年利润最大的增长点；清芯光电具有高亮度

LED 自主知识产权的 MOCVD 核心装备设计与制造能力，其产业化技术达到

世界先进水平；其他多年培育的高科技产业群逐步进入收获期，安防产品、

军工产品、数字电视、环境产品、同方人环、微电子、RFID 应用等出现

快速增长。 

 

港口行业：关注优质资产注入 
建议关注天津港（600717）。公司拟向天津港集团发行 2.26 亿股股票，

用以购买集团拥有的码头资产及主要辅助资产。据广发证券发展研究中心

交通运输行业研究员黄永琳分析，收购集团资产提高公司盈利能力；根据

集团承诺，新建、运营码头项目时，公司拥有优先投资权和收购权；从天

津港集团的承诺中可以看出天津港在集团战略中的核心定位，未来天津港

集团将通过持续向公司注入资产以达到整体上市的战略目的，从这个角度

看，天津港还仍有资产注入预期；除了在建的 30 万吨原油码头工程外，
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目前存在预期的还有天津港集团拥有的干散货物流中心和集装箱物流中

心，如果考虑到 2010 年天津港区面积将达 100 平方公里的话，未来资产

注入空间将更为广阔。 

 

水泥行业：龙头公司受益于行业景气度继续向好  
建议关注冀东水泥（000401）。根据广发证券发展研究中心建材行业

研究员谢永元分析，公司战略区域内水泥需求旺盛，国家淘汰落后产能以

及推进产业集中化的行业政策为公司发展提供了广阔的空间；公司所在区

域具有丰富的石灰石资源以及便利的交通条件，不仅为公司带来成本优

势，更为公司的持续性发展奠定坚实基础；公司于 2000 年开始实施“三

北”战略，产能从当初的 260 万吨扩张到目前的 2200 万吨；近日，公司

提出了新的战略目标，即“三年内水泥产能达到一亿吨”，而此前是“十

一五末达到水泥产能 5000 万吨”，目标产能翻了一番。 
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相关研究报告   
07 年 11 月策略：市场继续高位震荡消化估值压力 刘朝晖 2007-11-02 

07 年 4 季度策略：市场高位震荡不改强势格局 刘朝晖 2007-10-08 

07 年 9 月策略：市场在资金推动和估值压力下高位运行 刘朝晖 2007-09-03 

07 年 8 月策略：市场信心恢复，大势继续向好 刘朝晖 2007-07-31 

07 年 3 季度策略：关注市场理性和信心的逐步恢复 刘朝晖 2007-07-02 

07 年 5 月策略：股市资金推动效应继续释放 刘朝晖 2007-04-30 

07 年 2 季度策略：经济平稳高增长支撑股市继续向好 刘朝晖 2007-03-30 

07 年 3 月策略：关注绩优成长，应对高位震荡 刘朝晖 2007-02-28 

07 年 2 月策略：关注调控政策和业绩预期引发波动分化 刘朝晖 2007-01-31 

2007 年投资策略：股市景气周期延伸伴随波动加大 刘朝晖 2007-01-04 
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


